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Analisis Struktur Modal dan Pengaruhnya Terhadap Kinerja Perusahaan 
(Studi Pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang Terdaftar Di BEI 
Periode 2008-2012) 
 




Permasalahan dalam penelitian ini adalah adanya kesulitan untukmenentukan 
struktur modal yang optimal. Karena keputusan stuktur modal akan 
mempengaruhi aktifitas perusahaan dan mempengaruhi laba yang 
diperoleh.Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal 
terhadapkinerja pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI 
periode 2008-2012. Stuktur modal di proksikan dengan Debt to Assets Ratio 
(X1), Debt to EquityRatio (X2) dan Long Term Debt to Equity Ratio (X3). 
Sedangkan kinerja perusahaan di Proksikan dengan Return on Invesment 
(Y).Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Laporan 
Keuangan Publikasi Tahunan perusahaan poperti dan real estate dari website 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2008-2012. Jumlah sampel sebanyak 9perusahaan 
properti dan real estate yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia dengan 
periode 2008-2012. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi berganda 
untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa variabel (Debt to Assets Ratio) DAR berpengaruh 
negative dan signifikan terhadap ROI. Sementara variabel Debt to 
EquityRatio(DER), Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap ROI.  






Analysis of Capital Structure and the Effect onFirms Performance 
(A study in property and real estate companies that Listed  
on Indonesia Stock Exchange period 2008-2012)  
 




Problem of this study is the difficulty to determine the optimal capital structure. 
Because the decision will affect the capital structure of the company’s activities 
and company’s profit. This Study aims to determine the effect of capital structure 
on property and real estate companies that Listed  on Indonesia Stock Exchange 
period 2008-2012.The capital structure is proxied by Debt to Assets Ratio (X1), 
Debt to EquityRatio (X2) dan Long Term Debt to Equity Ratio (X3). While the 
firms performance is proxied by Return on Investment (Y). This Study used 
secondary data obtained from published annual reports of property and real 
estate companies that derived from Indonesia Stock Exchage’s website covering 
the period of 2008 until the end of 2012. This Study used the population of 
property and real estate companies in Indonesia by the number of 9.Multiple 
linear regression analysis is used to explain the effect of explanatory variable to 
dependent variable. This Study found that Debt to Assets Ratio is significant and 
negative related to firms performance (Return On Investment). Meanwhile Debt 
to Equity Ratio and Long Debt to Equity Ratio are significant and positive related 
to firms performance (Return On Investment). 
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1.1 LATAR BELAKANG 
Perkembangan arus informasi dan teknologi serta transportasi yang cepat 
dalam era globalisasi saat ini telah menjadikan ekonomi dunia bergerak sangat 
dinamis termasuk perkembangan dunia usaha yang begitu pesat. Para pelaku 
bisnis di dalam negeri tidak hanya harus bersaing dengan pelaku bisnis di dalam 
negeri, tetapi harus bersaing juga dengan pelaku bisnis diluar negeri. Dengan 
kata lain, persaingan usaha menjadi semakin ketat sehingga mendorong 
berbagai industri untuk tumbuh lebih kompetitif agar mampu bertahan dan 
berdaya saing. 
Seiring berjalannya waktu, terdapat sembilan sektor industri yang ada di 
Indonesia, salah satu sektor tersebut berupa sektor properti dan real estate. 
Sektor ini merupakan salah satu alternatif investasi yang diminati investor. Sektor 
ini dalam kurung waktu mengalami perkembangan yang sangat pesat.      
Dalam menghadapi perkembangan usaha yang semakin maju, sebuah 
perusahaan yang didirikan harus memiliki suatu tujuan agar perusahaan terus 
dapat beroperasi dalam jangka panjang, artinya perusahaan harus 
mempertahankan kelangsungan hidupnya melalui pencapaian tujuan. Suatu 
tujuan akan tercapai apabila perusahaan dikelola dengan baik sesuai dengan 
harapan yang telah ditetapkan oleh perusahaan. Tujuan suatu perusahaan 
adalah untuk memperoleh laba yang maksimal dalam meningkatkan 
pertumbuhan perusahaan, oleh karena itu perusahaan perlu mengetahui 
perkembangan usahanya dari waktu ke waktu tentang apa yang telah diperoleh 
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perusahaan pada masa lalu dan masa yang akan datang, sehingga perlu diambil 
suatu tindakan korektif yang mengarah pada tujuan perusahaan. 
Tujuan perusahaan tidak akan tercapai apabila tidak ada modal kerja 
sebagai penunjang yang digunakan dalam penganggaran modal. Karena itu 
struktur modal yang diatur secara optimal sangat dibutuhkan karena dapat 
memengaruhi tingkat risiko yang ada dan biaya dari setiap jenis modal. Struktur 
modal yang optimal dapat berubah sewaktu-waktu yang pada gilirannya 
mengubah biaya modal rata-rata tertimbang. Lebih lanjut perubahan ini juga 
akan memengaruhi keputusan penganggaran modal yang akhirnya 
memengaruhi harga saham. 
Pada dasarnya tugas manajer keuangan perusahaan adalah berusaha 
mencari keseimbangan financial neraca yang dibutuhkan serta mencari susunan 
kualitatif neraca tersebut dengan sebaik-baiknya. Pemilihan susunan kualitatif 
pada sisi aset akan menentukan struktur kekayaan perusahaan, sedangkan 
pemilihan susunan kualitatif dari sisi kewajiban dan modal akan menentukan 
struktur keuangan dan struktur modal perusahaan (Riyanto, 1984). 
Setelah menemukan keputusan mengenai struktur modal yang optimal, 
maka perusahaan dengan tambahan modal yang dimilikinya dapat menerapkan 
strategi yang telah dirumuskan dan diharapkan terjadi peningkatan kinerja 
perusahaan. Untuk mengukur kinerja perusahaan ini tentunya bukan merupakan 
hal yang mudah. Berbagai aspek harus dipertimbangkan dalam penilaian kinerja 
ini antara lain yaitu harapan dari pihak-pihak yang menginvestasikan uangnya 
dan karyawannya. Para penyedia dana tentunya akan mengharapkan tingkat 
pengembalian yang besar untuk investasi yang ditanamkannya, sedangkan pihak 
karyawan menginginkan kinerja perusahaan semakin baik agar kelangsungan 
hidup dari perusahaan dapat terjamin yang berarti bahwa kesejahteraan mereka 
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juga akan ikut terjamin. Pada saat ini terdapat berbagai alat ukur kinerja yang 
kadang berbeda dari satu industri dengan industri yang lain, tetapi sulit untuk 
mengatakan bahwa alat ukur tersebut benar-benar merupakan alat ukur yang 
dapat menilai keberhasilan perusahaan yang sebenarnya, sehingga kita dapat 
mengetahui apakah roda usaha telah berjalan dengan efisien dan efektif. 
Informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari laporan 
keuangan. Informasi keuangan tersebut harus terlebih dahulu dianalisis sehingga 
menghasilkan keputusan bisnis yang tepat. Analisis yang dilakukan dalam 
penelitian ini adalah analisis laporan keuangan dengan menggunakan rasio 
keuangan. Dalam penelitian ini rasio keuangan yang digunakan untuk 
menganalisis struktur modal adalah rasio solvabilitas dan untuk mengukur kinerja 
adalah rasio profitabilitas. 
Rasio solvabilitas menelaah mengenai struktur modal perusahaan 
termasuk sumber dana jangka panjang dan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban investasi dan utang jangka panjangnya. Untuk 
mengukurnya digunakan Debt to Assets Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio 
(DER), dan Long Debt to Equity Ratio (LDER). Rasio ini menunjukkan faktor 
risiko yang dihadapi investor. Semakin tinggi rasio DAR, DER, dan LDER 
mengakibatkan risiko finansial perusahaan semakin tinggi. Hal ini dapat 
mempengaruhi harga saham dan volume saham suatu perusahaan. 
Rasio profitabilitas merupakan hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan 
keputusan. Tingkat profitabilitas perusahaan yang tinggi akan meningkatkan 
daya saing perusahaan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi akan 
melakukan ekspansi usaha sehingga membuka kesempatan investasi yang baru, 
hal ini akan meningkatkan jumlah maupun harga saham perusahaan, yang 
merupakan ukuran nilai perusahaan. Profitabilitas perusahaan dalam penelitian 
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ini dapat menggunakan rasio Return on Investment (ROI) yang menggambarkan 
seberapa besar keuntungan perusahaan dalam memaksimalkan penggunaan 
struktur modalnya. 
Kebijakan pendanaan (struktur modal) yang baik akan meningkatkan 
kinerja perusahaan jika kemampuan manajemen investasi dan operasi juga baik. 
Kinerja perusahaan mencerminkan kemampuan manajemen pendanaan dalam 
menentukan target struktur modal (aktivitas pendanaan), kemampuan 
manajemen investasi dalam mengefektifkan penggunaan aktiva (aktivitas 
investasi), dan kemampuan operasi dalam mengefesienkan proses produksi dan 
distribusi (aktivitas operasi). Jadi, secara keseluruhan kinerja adalah cerminan 
dari aktivitas pendanaan, aktivitas investasi dan aktivitas operasi perusahaan. 
Penelitian mengenai keterkaitan antara struktur modal perusahaan dengan 
profitability menunjukkan hasil yang belum konsisten. Titman & Wessels (1988) 
menemukan bahwa apabila kemampuan perusahaan untuk memeroleh laba 
meningkat, maka struktur modal perusahaan yang diukur dengan menggunakan 
leverage akan menurun. Dengan kata lain bahwa perubahan struktur modal 
perusahaan berbanding terbalik dengan profitabilitynya. Demikian pula penelitian 
Kester (1986), Rajan and Zingalas (1995) juga memeroleh hasil yang sama 
dengan penelititan Titman & Wessels (1988). Berbeda dengan itu, penelitian 
Abor (2005) dan Taub (1975) justru menemukan bahwa struktur modal 
perusahaan berbanding lurus dengan kemapuan untuk memeroleh laba 
(profitabilitas). Dengan kata lain, peningkatan kemampuan perusahaan dalam 






1.2 RUMUSAN MASALAH 
Berdasarkan uraian di atas, maka perumusan masalah dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Apakah Debt to Assets Ratio (DAR) berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2008-
2012? 
2. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2008-
2012? 
3. Apakah Long Debt to Equity Ratio (LDER) berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI 
periode 2008-2012? 
4. Apakah Struktur Modal (DAR, DER, LDER) berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI 
periode 2008-2012? 
 
1.3 TUJUAN PENELITIAN 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diidentifikasi, tujuan penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk menjelaskan pengaruh Debt to Assets Ratio (DAR) terhadap 
kinerja perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI 
periode 2008-2012 
2. Untuk menjelaskan pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 




3. Untuk menjelaskan pengaruh Long Debt to Equity Ratio (LDER) 
terhadap kinerja perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 
BEI periode 2008-2012 
4. Untuk menjelaskan pengaruh Struktur Modal (DAR, DER, LDER) 
terhadap kinerja perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 
BEI periode 2008-2012 
 
1.4 KEGUNAAN PENELITIAN 
1. Bagi peneliti, untuk menambah wawasan mengenai analisis struktur 
modal dan bagaimana kebijakan struktur modal ini dapat berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan.  
2. Bagi Perusahaan, sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan yang 
menjadi objek penelitian untuk dapat menentukan kebijakan yang 
diambil perusahaan dimasa yang akan datang. 
3. Bagi pihak-pihak lain, diharapkan hasil penelitian dapat bermanfaat 
untuk menambah pengetahuan serta menjadi referensi atau bahan 
masukan dalam penelitian serupa pada penelitian yang akan datang. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan dalam penelitian ini disajikan untuk memberikan 
gambaran keseluruhan isi penelitian. Adapun sistematika pembahasan yang 
terdapat dalam penelitian ini terdiri dari tiga bab, yaitu: 
BAB I PENDAHULUAN  
Bab ini berisi latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 
penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan.  
BAB II TINJAUAN PUSTAKA  
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Bab ini menguraikan landasan teori, definisi dan penjelasan yang 
berhubungan dengan penelitian yang dilakukan, penelitian terdahulu, kerangka 
pemikiran, dan hipotesis yang berhubungan dengan pokok pembahasan dan 
penelitian terdahulu serta menjadi dasar acuan teori yang digunakan dalam 
analisa penelitian ini.  
BAB III METODE PENELITIAN  
Bab ini berisi tentang rancangan penelitian, tempat dan waktu, populasi 
dan sampel penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data,  
variabel penelitian dan definisi operasional, instrumen penelitian, serta metode 
analisis data.  
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi deskripsi objek penelitian, pengujian hipotesis dan 
pembahasan. 
BAB V PENUTUP 






2.1 TINJAUAN TEORI DAN KONSEP 
2.1.1 Struktur Modal 
Berbicara tentang struktur modal, pertama dikemukakan oleh Weston dan 
Copeland (1999), mengartikan struktur modal adalahpembiayaan permanen 
yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen,dan modal pemegang 
saham.Nilai buku dari modal pemegang saham terdiri dari saham biasa, modal 
disetor atau surplus, modal dan akumulasi ditahan. Struktur modal merupakan 
bagian dari struktur keuangan. 
Menurut Weston dan Brigham (2005), struktur modal yang ditargetkan 
adalah bauran atau perpaduan dari hutang, saham preferen, saham biasa yang 
dikehendaki perusahaan dalam struktur modalnya.Struktur modal yang optimal 
adalah gabungan ekuitas yang memaksimumkan harga saham perusahaan. 
Struktur modal adalah hasil atau akibat dari keputusan pendanaan 
(financing decision) yang intinya memilih apakah menggunakan hutang atau 
ekuitas untuk mendanai opersi perusahaan. 
Menurut Brigham dan Houston (2004), kebijakan struktur modal melibatkan 
adanya suatu pertukaran antara risiko dan pengembalian: 
1. Penggunaan lebih banyak hutang akan meningkatkan risiko yang 
ditanggung oleh para pemegang saham 
2. Namun, penggunaan hutang yang lebih besar biasanya akan 
menyebabkan terjadinya ekspektasi tingkat pengembalian atas ekuitas 
yang lebih tinggi 
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Risiko yang lebih tinggi cenderung akan menurunkan harga saham, tetapi 
ekspektasi tingkat pengembalian yang lebih tinggi akan menaikkannya. Berikut 
empat faktor yang memengaruhi keputusan struktur modal, yaitu: 
1. Risiko bisnis, atau risiko yang inheren dengan operasi risiko jika 
perusahaan tidak mempergunakan hutang. Semakin tinggi risiko bisnis 
perusahaan, maka semakin rendah rasio hutang optimalnya 
2. Posisi perpajakan perusahaan. Salah satu alasan utama menggunakan 
hutang adalah bunganya yang dapat menjadi pengurang pajak, yang 
selanjutnya akan mengurangi biaya hutang efektif. Akan tetapi, jika 
sebagian besar laba perusahaan telah dilindungi dari pajak karena 
perlindungan penyusutan pajak, bunga dari hutang yang masih beredar 
saat ini, atau karena kerugian pajak yang dibawa ke tahun berikutnya, 
maka tariff pajaknya akan rendah, sehingga tambahan hutang mungkin 
tidak akan begitu menguntungkan lagi dibandingkan jika perusahaan 
memiliki tarif pajak efektif yang lebih tinggi 
3. Fleksibilitas keuangan, atau kemampuan untuk memperoleh modal 
dengan persyaratan yang wajar dalam kondisi yang buruk. 
4. Konservatisme atau keagresifan manajemen. Beberapa manajer lebih 
agresif dari yang lainnya, sehingga beberapa perusahaan cenderung 
menggunakan hutang sebagai usaha untuk mendorong keuntungan. 
Faktor ini tidak memiliki pengaruh pada struktur modal yang optimal 
sebenarnya, atau yang memaksimalkan nilai, namun memang memiliki 






2.1.1.1 Komponen Struktur Modal 
a) Modal Sendiri  
Modal sendiri adalah modal yang berasal dari perusahaan itu sendiri, 
berasal dari pengambilan bagian, peserta atau pemilik. Modal sendiri merupakan 
modal dalam suatu perusahaan yang dipertaruhkan untuk segala resiko, baik 
resiko usaha maupun resiko kerugian-kerugian lainnya terdiri dari: 
1. Cadangan (Capital surplus) merupakan surplus yang diperoleh dari luar 
usaha operasional perusahaan, antara lain:  
1) Paid in Surplus  
a. Premium on Stock adalah cadangan yang diperoleh dari 
penjualan saham atas kenaikan harga, sehingga di neraca kredit 
timbul cadangan agio saham.  
b. Discount Rate, timbul karena perusahaan melakukan penurunan 
nilai daripada saham yang melebihi saldo rugi.  
2) Donated Surplus  
Adalah surplus yang diperoleh dari sumbangan, misalnya subsidi 
pemerintah untuk perusahaan negara. 
3) Unrealized Appreciation of Asset  
Adalah cadangan yang timbul karena adanya penilaian kembali dari 
aktiva perusahaan, dilakukan untuk mengurangi beban pajak. 
 
2. Modal Saham merupakan tanda bukti pemilik atas suatu perusahaan. 
Uang yang diterima dari hasil penjulan saham akan tetap ditandai 
dalam perusahaan selama hidupnya. Pada umunya modal saham dapat 




a. Common Stock (Modal Saham Biasa)  
Merupakan modal saham yang terikat secara permanen dalam 
suatu perusahaan selama perusahaan beroperasi, pemegang 
saham biasa merupakan pemilik perusahaan yang sebenarnya. 
Pendapatan yang diterima oleh pemegang saham merupakan 
kelebihan atas laba yang diperoleh setelah dikurangi dengan pajak. 
Saham biasa juga disebut variable income security atau surat 
berharga dengan tidak tetap penghasilan.  
b. Preferent Stock (Modal Saham Istimewa)  
Merupakan salah satu bentuk aktiva modal sendiri dan modal 
pinjaman, hal ini disebabkan karena saham preferen merupakan 
modal sendiri, yaitu modal yang timbul secara permanen dalam 
perusahaan selama hidupnya, tetapi para persero saham ini 
memiliki deviden yang tetap setiap tahunnya dan tidak mempunyai 
hak suara dalam rapat pemegang saham. Sehingga mereka dapat 
dianggap sebagai kreditur yang memberikan pinjaman dan sebagai 
kompensasinya pemegang saham ini didahulukan dalam 
pembagian laba dan pengembalian modal. 
c. Laba Ditahan  
Keuntungan yang diperoleh suatu perusahaan dapat sebagian 
dibayarkan sebagai deviden dan sebagian ditahan oleh 
perusahaan.Apabila penahanan keuntungan tersebut sudah dengan 
tujuan tertentu, maka dibentuklah cadangan sebagaimana 
diuraikan.Apabila perusahaan belum mempunyai tujuan tertentu 
mengenai penggunaan keuntungan tersebut, maka keuntungan 
tersebut merupakan keuntungan yang ditahan (Retained Earning). 
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b) Modal Pinjaman 
Modal pinjaman adalah modal yang berasal dari luar perusahaan yang 
untuk sementara ada di dalam perusahaan. Bagi perusahaan, modal ini 
merupakan hutang yang pada saatnya harus dikembalikan, dengan demikian 
modal pinjaman mempunyai jangka waktu pinjaman yang terbatas baik untuk 
jangka panjang maupun jangka pendek. Bentuk modal pinjaman, antara lain: 
1. Modal pinjaman jangka pendek, antara lain: 
a. Kredit Rekening Koran adalah kredit yang diberikan oleh 
perusahaan dengan batas flapond tertentu dimana perusahaan 
mengambilnya tidak sekaligus melainkan sebagian menurut 
kebutuhannya.  
b. Kredit dari penjualan, merupakan kredit perniagaan (Trade-Credit) 
dan kredit ini terjadi apabila penjualan produk dilakukan dengan 
kredit.  
c. Kredit dari pembeli, kredit yang diberikan perusahaan sebagai 
pembeli kepada pemasok (supplier) dari bahan mentahnya atau 
barang-barang lainya.  
d. Kredit wesel, terjadi apabila suatu perusahaan mengeluarkan “surat 
pengakuan hutang” yang berisikan kesanggupan untuk membayar 
sejumlah uang tertentu kepada pihak tertentu dan pada saat 
tertentu. 
2. Modal pinjaman jangka menengah, antara lain: 
a. Term Loan, adalah kredit usaha dengan umur lebih dari satu tahun 
dan kurang dari 10 tahun.  
b. Leasing, adalah suatu alat atau cara untuk mendapatkan “service” 
dari suatu aktiva tetap. 
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3. Modal pinjaman jangka panjang, antara lain: 
a. Pinjaman Hipotek (Mortgage bond), adalah pinjaman jangka 
panjang dimana pemilik modal (kreditur) diberi hak hipotek atas 
suatu barang tidak bergerak. 
b. Pinjaman Obligasi (Bonds Payable), adalah bentuk pinjaman jangka 
panjang dimana debitur mengeluarkan surat pengakuan hutang 
yang menyatakan bahwa ia akan bersedia membayar kembali 
pinjaman pada suatu saat tertentu dimasa yang akan dating 
c. Indentur, adalah merupakan perjanjian antara perusahaan yang 
mengeluarkan long term debt securities dan kreditur. Secara umur 
perjanjian ini meliputi: 
1. Jenis hutang 
2. Cara pembayaran pokok pinjaman 
3. Berbagai batasan dari kreditur dan kewajiban perusahaan untuk 
memenuhi kewajibannya 
d. Call Feature, adalah hak perusahaan untuk membeli kembali 
surathutang yang dikeluarkan sebelum jatuh temponya dengan 
harga tertentu. Harga yang ditentukan saat pembelian kembali 
disebut dengan call price. Call price biasanya lebih tinggi daripada 
hutang tersebut dan perbedaannya disebut Call Premium 
e. Martunity, long term debt biasanya memiliki marturuty antara 20 
tahun sampai 30 tahun. Apabila perusahaan memerlukan dana 
untuk pembiayaan jangka panjang maka akan dibuat menjadi 
beberapa tahap, biasanya terdiri dari dua tahap. Tahap yang 




2.1.1.2 Teori Struktur Modal 
1. The Modiglani-Miller Model 
Teori mengenai struktur modal modern bermula pada 1958, ketika dua 
professor yaitu Franco Modigliani dan Merton Miller mengatakan bahwa dengan 
menggunakan hutang (bahkan dengan menggunakan hutang yang lebih 
banyak), perusahaan bisa meningkatkan nilainya kalau ada pajak. Dengan kata 
lain, kalau tujuan pembelanjaan perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai 
perusahaan maka perusahaan perlu menggunakan hutang. Akan tetapi, studi 
MM didasarkan pada beberapa asumsi yang tidak realistis, termasuk hal-hal 
berikut (Brigham dan Houstoun, 2004): 
a. Tidak ada biaya pialang 
b. Tidak ada pajak 
c. Tidak ada biaya kebangkrutan 
d. Investor dapat meminjam pada tingkat yang sama dengan perusahaan 
e. Semua investor memiliki informasi yang sama dengan manajemen 
tentang peluang-peluang investasi perusahaan di masa depan 
f. EBIT tidak terpengaruh oleh penggunaan hutang 
Meskipun asumsi-asumsi ini dianggap tidak relevan namun penelitian ini 
menimbulkan minat peneliti-penelitilain juga termasuk oleh Franco Modigliani dan 
Milton Millersendiri. Perbaikan asumsi tersebut dapat diringkas sebagai berikut: 
1) Adanya efek dari pajak 
2) Adanya efek dari biaya kebangkrutan (bankruptcy cost) 
3) Trade off Theory, yang intinya perusahaan membandingkan 




4) Signalling Theory, yaitu pengaruh yang disebabkan akibat 
adanyainformasi asimetri (informasi yang hanya diketahui oleh 
manajemen). 
 
2. The Trade off Model 
Model ini merupakan penjabaran dari Dalil MM I yang menjelaskan adanya 
hubungan antara pajak, resiko kebangkrutan dan penggunaan hutang yang 
disebabkan keputusan struktur modal yang diambil perusahaan. Konsep ini 
menjelaskan bahwa suatu perusahaan akan meningkat seiring dengan 
peningkatan penggunaan leverage (akibat interest tax shields). Sampai pada 
suatu titik ketika ekspektasi ongkos tekanan finansial (cost of financial distress) 
atau ongkos kebangkrutan (bankruptcy cost) lebih besar daripada interest tax 
shields sehingga mengurangi nilai perusahaan. 
Model ini secara tidak langsung menyatakan bahwa perusahaan yang tidak 
menggunakan pinjaman sama sekali dan perusahaan yang menggunakan 
pembiayaan investasinya dengan pinjaman seluruhnya adalah buruk. Hal ini 
berarti pengambilan keputusan dalam struktur modal hendaknya bersifat moderat 
dalam mempertimbangkan penggunaan dana maupun modal sendiri dan 
mempertimbangkan kedua instrument pembiayaan. 
The Trade off Model memang tidak dapat digunakan untuk menentukan 
modal yang optimal secara akurat dari suatu perusahaan. Tetapi melalui model 
ini menimbulkan adanya kemungkinan dalam penggunaan leverage, yaitu: 
1) Perusahaan dengan resiko usaha yang lebih rendah dapat meminjam 
lebih besar tanpa harus terbebani oleh expected cost of financial 
distress sehingga diperoleh keuntungan pajak karena penggunaan 
hutang lebih besar. 
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2) Perusahaan dengan tangible assets dan marketable assets seperti real 
estate seharusnya dapat menggunakan hutang lebih besar daripada 
perusahaan yang memiliki nilai tertutama dari intangible assets seperti 
patent dan goodwill. Hal ini disebabkan karena intangible assets lebih 
mudah kehilangan nilai apabila terjadi financial distress dibanding 
standard assets dan tangible assets. 
3) Perusahaan di negara dengan pajak tinggi seharusnya memuat hutang 
yang lebih tinggi dalam struktur modal daripada perusahaan yang 
membayar pajak pada tingkat yang lebih rendah karena bunga yang 
dibayar diakui pemerintah sehingga mengurangi pajak penghasilan. 
 
3. Pecking Order Theory 
Perusahaan cenderung memilih penggunaan dana yang berasal dari 
internal daripada eksternal dengan urutan laba ditahan, diikuti hutang dan yang 
terakhir modal sendiri. Dana eksternal yaitu hutang dan penerbitan sekuritas 
baru (pasar modal). Perusahaan dengan laba tinggi umumnya memiliki pinjaman 
lebih sedikit dibandingkan perusahaan yang memperoleh laba kecil. 
Hal ini disebabkan perusahaan yang kurang profitable tersebut karena 
dana internal yang tidak mencukupi dan hutang merupakan sumber eksternal 
yang paling disukai. Hutang lebih disukai karena pertimbangan biaya emisi 
hutang jangka panjang lebih murah dibanding biaya emisi saham. 
Secara singkat, asumsi yang digunakan dalam Pecking Order dijelaskan 
sebagai berikut (Mayangsari, 2001): 
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a. Perusahaan pertama kali memilih pendanaan internal (laba ditahan dan 
depresiasi) hingga pendanaan eksternal (hutang dan saham) sebagai 
sumber terakhir. 
b. Jika perusahaan menggunakan dana eksternal maka pemilihan 
dilakukan secara berjenjang mulai dari yang paling aman sampai yang 
paling beresiko. 
c. Kebijakan deviden ketat dimana perusahaan menetapkan jumlah 
pembayaran dividen dan target dividend payout ratio yang konstan. 
Sehingga pada periode tertentu jumlah pembayaran dividen tidak 
berubah baik perusahaan untung maupun rugi. 
d. Dalam mengantisipasi kekurangan atau kelebihan dari persediaan arus 
kas dengan adanya kebijakan dividen dan fluktuasi dari tingkat 
keuntungan dan kesempatan investasi maka jika kurang pertama kali 
perusahaan akan mengambil dari portofolio investasi lancar yang 
tersedia.  
Pecking Order Theory menjelaskan mengapa perusahaan-perusahaan 
yang profitable umumnya meminjam dalam jumlah sedikit. Hal tersebut bukan 
disebabkan karena mereka mempunyai target debt ratio yang rendah, tetapi 
karena mereka memerlukan external financingyang sedikit 
Gordon Donaldson dalam Mayangsari (2001) mengajukan teori tentang 
adanya asimetri informasi (Pecking Order) yaitu manajemen perusahaan tahu 
lebih banyak tentang perusahaan dibanding investor di pasar modal. Ketika 
manajemen perusahaan ingin memaksimumkan nilai untuk pemegang saham 
saat ini maka ada kecenderungan jika perusahaan mempunyai prospek yang 




Sebaliknya, apabila prospek perusahaan dinilai buruk, manajemen akan 
menerbitkan saham baru untuk memperoleh dana. Sehingga Gordon Donaldson 
menyimpulkan bahwa perusahaan lebih senang menggunakan dana dengan 
urutan: 
1) Laba ditahan 
2) Hutang 
3) Penjualan saham 
 
2.1.1.3 Pengukuran Struktur Modal 
Menurut Kasmir (2008) untuk menganalisis struktur modal maka dapat 
digunakan rasio solvabilitas, antara lain:  
a. Debt to Assets Ratio (DAR)  
Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah aktiva 
perusahaan dibiayai dengan utang.Semakin tinggi rasio ini berarti semakin besar 
jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk investasi pada aktiva guna 
menghasilkan keuntungan bagi perusahaan.Rumusan untuk mencari DAR dapat 
digunakan sebagai berikut:. 






b. Debt to Equity Ratio (DER)  
Debt to Equity Ratio digunakan untuk mengukur perimbangan antara 
kewajiban yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Rasio ini juga dapat 
berati sebagai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban membayar 
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utangnya dengan jaminan modal sendiri. Rumusan untuk mencari DER dapat 
digunakan perbandingan antara total utang dengan total ekuitas sebagai berikut: 





c. Long term Debt to Equity Ratio (LDER)  
Rasio ini menunjukkan hubungan antara jumlah pinjaman jangka panjang 
yang diberikan kreditur dengan jumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik 
perusahaan.Rasio ini juga digunakan untuk mengukur seberapa besar 
perbandingan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri atau seberapa 
besar utang jangka panjang dijamin oleh modal sendiri.Rumusan untuk mencari 
LDER adalah dengan menggunakan perbandingan antara utang jangka panjang 
dengan modal sendiri sebagai berikut: 
𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =




2.1.2 Kinerja Perusahaan 
Menurut Santoso (2009), kinerja perusahaan adalah gambaran mengenai 
tingkat pencapaian suatu kegiatan atau program dalam mewujudkan sasaran, 
tujuan, visi dan misi organisasi. Secara umum dapat juga dikatakan bahwa 
kinerja merupakan prestasi yang dapat dicapai organisasi dalam periode 
tertentu. 
Secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa kinerja adalah kemampuan 
atau prestasi yang dicapai dalam melaksanakan suatu kegiatan tertentu dalam 




2.1.2.1 Pengukuran Kinerja Perusahaan 
A. Pengukuran Kinerja Manajerial 
Pengukuran kinerja manajerial ini bertujuan untuk:  
1. Mengelola kegiatan operasi perusahaan secara efektif dan efisien 
dengan pemotivasian karyawan secara maksimum.  
2. Membantu pengambilan keputusan yang bersangkutan dengan 
karyawan. 
3. Mengidentifikasi kebutuhan pelatihan dan pengembangan karyawan.  
4. Menyediakan umpan balik bagi karyawan mengenai bagaimana atasan 
mereka menilai kinerja mereka.  
5. Pengukuran kinerja dapat menyediakan suatu dasar bagi distribusi 
penghargaan. 
 
B. Pengukuran kinerja keuangan 
Pengukuran kinerja keuangan mempunyai arti yang penting bagi 
pengambilan keputusan baik bagi pihak intern maupun ekstern 
perusahaan.Laporan keuangan merupakan alat yang dijadikan acuan penilaian 
untuk meramalkan kondisi keuangan, operasi dan hasil usaha perusahaan. 
Menurut Harahap (2008), ukuran kinerja meliputi rasio-rasio berikut:  
a. Rasio Likuiditas 
Rasio ini mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek 
perusahaan dengan melihat aktiva lancar perusahan relatif terhadap 
hutang lancarnya (hutang dalam hal ini merupakan kewajiban 
perusahaan).Biasanya rasio yang digunakan adalah current ratio, cash 
ratio, dan net working capital to total asset ratio. 
b. Rasio Leverage (Solvabilitas)  
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Rasio ini untuk digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. 
Perusahaan yang tidak solvable adalah perusahaan yang total 
hutangnya lebih besar dibandingkan total asetnya. Rasio Leverage 
yang biasanya digunakan seperti debt to total asset ratio, total debt to 
total capital asset ratio, total debt to equity ratio, long term debt to equity 
ratio, dan lain-lain.  
c. Rasio Aktivitas  
Rasio ini melihat beberapa aset kemudian menentukan beberapa 
tingkat aktivitas aktiva-aktiva tersebut pada tingkat kegiatan tertentu. 
Aktivitas yang rendah pada tingkat penjualan tertentu akan 
mengakibatkan semakin besarnya dana kelebihan yang tertanam pada 
aktiva-aktiva tersebut. Beberapa rasio yang digunakan misalnya: total 
asset turn over ratio, receivable turn over ratio, inventory turn over ratio 
dan sebagainya.  
d. Rasio Keuntungan (Profitabilitas) 
Rasio ini memberikan gambaran tentang kemampuan suatu 
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat 
penjualan, aset, dan modal saham tertentu pada periode tertentu. 
Beberapa rasio yang sering digunakan adalah gross profit margin, net 
profit margin, return on total equity (ROE), dan sebagainya.  
 
2.1.2.2 Pengukuran Kinerja Perusahaan yang digunakan 
Menurut Syamsuddin (2007), Return on Investment (ROI) atau yang sering 
juga disebut return on total assets adalah merupakan pengukuran kemampuan 
perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan dengan 
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jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan. Semakin tinggi 
rasio ini, maka semakin baik keadaan perusahaan. 
Kelebihan ROI yaitu merupakan alat ukur yang objektif karena 
perhitungannya berdasarkan data akuntansi yang bersifat kuantitatif, ROI bersifat 
komprehensif serta sensitif terhadap faktor lain (tidak dapat berdiri sendiri), selain 
itu ROI dapat diterapkan dalam setiap divisi yang memiliki kegiatan berbeda 
sehingga dapat diperbandingkan kinerjanya. ROI juga sebagai alat kontrol 
perusahaan untuk perencanaan seperti melakukan ekspansi 
Kelemahan ROI yaitu ROI tidak mendorong manajemen melakukan 
investasi yang berlebihan karena dalam ROI tidak memperhitungkan risiko 
terhadap investor yang akan melakukan investasi. Selain itu, metode ROI hanya 
memusatkan pada kinerja yang bersifat jangka pendek, yakni menghasilkan laba. 
Rumus untuk mencari ROI dapat digunakan sebagai berikut (Kasmir, 2008): 
 
𝑅𝑂𝐼 =




2.1.3 Pengaruh Debt to Assets Ratio (DAR) Terhadap Return On Investment 
(ROI) 
Menurut Van Horne (2005), Debt to Asset Ratio (DAR) menekankan pada 
peran penting pendanaan utang bagi perusahaan dengan menunjukkan 
presentase aktiva perusahaan yang didukung oleh pendanaan utang. Semakin 
besar Debt to Asset Ratio (DAR) maka semakin besar pula tingkat 
ketergantungan perusahaan terhadap pihak eksternal. Semakin meningkatnya 
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rasio ini berdampak pada profitabilitas yang diperoleh perusahaan karena 
sebagian digunakan untuk membayar bunga pinjaman.  
Pada penelitian yang dilakukan oleh Setiana dan Rahayu (2011) 
menunjukkan bahwa Debt to Assets Ratio secara parsial memiliki pengaruh 
negatif dan signifikan terhadap Kinerja (Return on Ivestment). Debt to Assets 
Ratio memiliki hubungan negatif terhadap kinerja (Return on Invesment) yang 
artinya semakin tinggi nilai Debt to Assets Ratio maka semakin rendah nilai 
(Return on Invesment).  
 
2.1.4 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Return On Investment 
(ROI) 
Menurut Riyanto (2005), Debt To Equity Ratio (DER) mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang 
ditunjukkan oleh berapa bagian dari modal sendiri yang digunakan untuk 
membayar hutang. Debt To Equity Ratio (DER) akan mempengaruhi kinerja 
perusahaan dan menyebabkan apresiasi dan depresiasi harga saham. Semakin 
besar Debt To Equity Ratio (DER) menandakan struktur permodalan usaha lebih 
banyak memanfaatkan hutang-hutang relatif terhadap ekuitas. 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Ningsih (2013) mengenai 
pengaruh struktur modal yang diukur dengan menggunakan Debt to Equity Ratio 
(DER) terhadap kinerja perusahaan yang diukur menggunakan Return on 
Investment (ROI) menunjukkan hasil bahwa Debt to Equity Ratio (DER) 





2.1.5 Pengaruh Long Debt to Equity Ratio (LDER) Terhadap Return On 
Investment (ROI)  
Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) menunjukkan hubungan antara 
jumlah pinjaman jangka panjang dengan jumlah modal sendiri. Rasio ini juga 
digunakan untuk mengukur seberapa besar perbandingan antara hutang jangka 
panjang dengan modal sendiri atau seberapa besar hutang jangka panjang 
dijamin oleh modal sendiri. LDER yang besar menunjukkan bahwa komposisi 
hutang jangka panjang lebih besar dari pada komposisi ekuitas (Kasmir, 2008). 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Setiana dan Rahayu (2011) 
menunjukkan bahwa Long Term Debt to Equity Ratio LDER) secara parsial tidak 
memiliki pengaruh terhadap Kinerja (Return on Ivestment). 
 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Penelitian mengenai struktur modal kaitannya dengan faktor-faktor internal 
perusahaan telah dilakukan oleh beberapa ahli seperti Demirgüҫ-Kunt and 
Maksimovic, 1999; Booth, Demirgüҫ-Kunt and Maksimovic, 2001; Claessens, 
Djankov and Nenova, 2001; Bancel and Mitto, 2004. Hasil penelitian-penelitian 
tersebut menunjukkan bahwa struktur modal perusahaan dipengaruhi oleh faktor-
faktor khusus dari perusahaan yang bersangkutan (firm-specific factors) serta 
faktor makro terkait dengan Negara. 
Penelitian sebelumnnya dilakukan oleh Steam (1986), Steam dan Mizruchi 
(1993) menjelaskan bahwa struktur modal perusahaan dipengaruhi critical 
resource dan supplier perusahaan. Dengan kekuatan dan kualitas hubungan 
yang dimiliki keduanya akan mampu memengaruhi komposisi struktur modal 
perusahaan. Penelitian Song (2005) menemukan bahwa struktur modal 
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perusahaan dipengaruhi oleh tangibility (asset structure), non-debt tax shield, 
profitability, size, expected growth, uniqueness, income variability, time dummies 
(industry classification dummies, not applied in this study).  
Penelitian mengenai keterkaitan antara struktur modal perusahaan dengan 
profitability juga dilakukan oleh Titman & Wessels (1988) yang menemukan 
bahwa apabila kemampuan perusahaan untuk memeroleh laba meningkat, maka 
struktur modal perusahaan yang diukur dengan menggunakan leverage akan 
menurun. Dengan kata lain bahwa perubahan struktur modal perusahaan 
berbanding terbalik dengan profitabilitynya. Demikian pula penelitian Kester 
(1986), Rajan and Zingalas (1995) juga memeroleh hasil yang sama dengan 
penelititan Titman & Wessels (1988). Berbeda dengan itu, penelitian Abor (2005) 
dan Taub (1975) justru menemukan bahwa struktur modal perusahaan 
berbanding lurus dengan kemapuan untuk memeroleh laba (profitabilitas). 
Dengan kata lain, peningkatan kemampuan perusahaan dalam memeroleh laba 
diiringi dengan peningkatan struktur modalnya.  
Pada penelitian yang dilakukan oleh Setiana dan Rahayu (2011) 
menunjukkan bahwa Debt to Assets Ratio secara parsial memiliki pengaruh 
negatif dan signifikan terhadap Kinerja (Return on Ivestment). Debt to Assets 
Ratio memiliki hubungan negatif terhadap kinerja (Return on Invesment) yang 
artinya semakin tinggi nilai Debt to Assets Ratio maka semakin rendah nilai 
(Return on Invesment) dan Long Term Debt to Equity Ratio LDER) secara parsial 
tidak memiliki pengaruh terhadap Kinerja (Return on Ivestment). 
Dan berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Ningsih (2013) mengenai 
pengaruh struktur modal yang diukur dengan menggunakan Debt to Equity Ratio 
(DER) terhadap kinerja perusahaan yang diukur menggunakan Return on 
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Investment (ROI) menunjukkan hasil bahwa Debt to Equity Ratio (DER) 
berpengaruh signifikan terhadap Return on Investment (ROI). 
 
2.3  Kerangka Pikir 
Berdasarkan landasan teori dan tujuan penelitian sebelumnya serta 
permasalahan yang telah dikemukakan maka sebagai dasar untuk merumuskan 
hipotesis berikut disajikan kerangka pemikiran yang dituangkan dalam model 












Gambar 2.1 Kerangka Pikir 
 
2.3 Hipotesis 
Berdasarkan kerangka pikir tersebut, diduga, bahwa: 




(Return on Investment) 
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X.2 





1. H.1: Debt to Assets Ratio (DAR) berpengaruh signifikan terhadap 
kinerja perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI 
periode 2008-2012. 
2. H.2: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2008-
2012. 
3. H.3: Long Debt to Equity Ratio (LDER) berpengaruh signifikan terhadap 
kinerja perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI 
periode 2008-2012. 
4. H.4: Struktur Modal (DAR,DER, LDER) berpengaruh signifikan terhadap 






3.1 Rancangan Penelitian 
Jenis penelitian yang akan dilakukan dapat ditinjau dari berbagai aspek 
diantaranya:  
a. Penelitian ini termasuk jenis penelitian assosiatif yang bertujuan 
mencari hubungan antara satu variabel dengan variabel lain.  
b. Dilihat dari jenis data, penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif, 
karena data yang diolah dan dianalisis pada penelitian ini adalah data 
kuantitatif 
 
3.2 Tempat dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan properti dan real estate yang 
terdaftar di BEI periode 2008-2012. Data yang dipergunakan terdiri atas 
beberapa rasio keuangan diperoleh melalui laporan tahunan (www.idx.co.id) 
 
3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan properti dan real estate 
yang terdaftar di BEI periode tahun 2008 sampai dengan 2012.  






Tabel 3.1 Kriteria Pemilihan Sampel 
No Kriteria Jumlah Perusahaan 
1 Perusahaan properti dan real estate yang 
terdaftar di BEI periode 2008-2012 
43 
2 Perusahaan yang memiliki laporan keuangan 
yang lengkap dan berisi data-data yang 
diperlukan untuk penelitian ini pada periode 
2008-2012 
9 
Sumber: Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012 
 
Sehingga sampel yang digunakan ialah sembilan perusahaan properti dan 
real estate yakni PT Adhikarya, PT Cowell, PT Alam Sutera, PT Bukit Darmo, PT 
Ciputra Property, PT Bintang Mitra Semestaraya, PT Sentul City, PT Bumi Citra 
Permai dan PT Ciputra. 
 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yag digunakan adalah data sekunder. Data sekunder berupa 
laporan keuangan tahunan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 
BEI periode 2008-2012. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari laporan tahunan 
(www.idx.co.id) pada periode penelitian 2008-2012. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan adalah metode pengumpulan 
data dari basis data yang merupakan pencatatan data laporan tahunan pada 
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perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI untuk mengetahui 
rasio-rasio keuangannya selama periode tahun 2008-2012. Data dalam 
penelitian ini diperoleh dari media internet dengan cara mendownload melalui 
www.idx.co.id. 
 
3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.6.1 Variabel Independen / bebas (X) 
Variabel independen / bebasnya adalah struktur modal.Menurut Weston 
dan Copeland (1999), mengartikan struktur modal adalah pembiayaan 
permanent yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen, dan modal 
pemegang saham. Untuk menganalisis struktur modal dapat digunakan rasio 
solvabilitas berikut  (Kasmir, 2008): 
a. Debt to Assets Ratio (DAR) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah aktiva 
perusahaan dibiayai dengan utang.Semakin tinggi rasio ini berarti semakin besar 
jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk investasi pada aktiva guna 
menghasilkan keuntungan bagi perusahaan.Rumusan untuk mencari DAR dapat 
digunakan sebagai berikut: 





b. Debt to Equity Ratio (DER) 
Debt to Equity Ratio digunakan untuk mengukur perimbangan antara 
kewajiban yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Rasio ini juga dapat 
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berati sebagai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban membayar 
utangnya dengan jaminan modal sendiri. Rumusan untuk mencari DER dapat 
digunakan perbandingan antara total utang dengan total ekuitas sebagai berikut.  





c. Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) 
Rasio ini menunjukkan hubungan antara jumlah pinjaman jangka panjang 
yang diberikan kreditur dengan jumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik 
perusahaan. Rasio ini juga digunakan untuk mengukur seberapa besar 
perbandingan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri atau seberapa 
besar utang jangka panjang dijamin oleh modal sendiri. Rumusan untuk mencari 
LDER adalah dengan menggunakan perbandingan antara utang jangka panjang 
dengan modal sendiri sebagai berikut: 
𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =




Variabel independen / bebas: 
X : Struktur Modal X1 : Debt to Assets Ratio (DAR) 
 X2 : Debt to Equity Ratio (DER) 
 X3 : Long Debt to Equity Ratio (LDER) 
 
3.6.2 Variabel Dependen / Terikat (Y) 
Variabel dependen / terikatnya adalah kinerja perusahaan. Menurut 
Santoso (2009), kinerja perusahaan adalah gambaran mengenai tingkat 
pencapaian suatu kegiatan atau program dalam mewujudkan sasaran, tujuan, 
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visi dan misi organisasi. Pengukuran kinerja perusahaan menggunakan analisis 
return on investment (ROI). Menurut Syamsuddin (2007), Return on Investment 
(ROI) atau yang sering juga disebut return on total assets adalah merupakan 
pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan di dalam 
menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di 
dalam perusahaan. Semakin tinggi rasio ini, maka semakin baik keadaan 
perusahaan. Berikut rumus mencari ROI: 
𝑅𝑂𝐼 =




3.7 Analisis Data 
Untuk menjelaskan kekuatan dan arah pengaruh beberapa variabel bebas 
atau variabel penjelas (independent/ explanatory variable) terhadap satu variabel 
terikat (dependent variable), teknik analisis data dalam penelitian ini 
menggunakan model regresi berganda. 
 
3.7.1. Pengujian Asumsi Klasik 
Dalam penggunaan model regresi berganda, uji hipotesis harus 
menghindari adanya kemungkinan terjadinya penyimpangan asumsi-asumsi 
klasik (Gujarati, 1995). Dalam penelitian ini, asumsi klasik yang dianggap paling 
penting adalah: 
1. Memiliki distribusi normal, 
2. Tidak terjadi Multikolinieritas antar variabel independen, 




4. Tidak terjadi Autokorelasi antar residual setiap variabel independen. 
 
3.7.1.1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah regresi, 
variabel dependen, variabel independen atau kedua-duanya mempunyai 
distribusi normal ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki 
distribusi data normal atau mendekati normal. 
Pada Uji Normalitas Data ini menggunakan metode One 
SampleKolmogorov-Smirnov Test. Pemilihan metode ini didasarkan bahwa One 
SampleKolmogorov-Smirnov Test merupakan metode yang umum digunakan 
untuk menguji normalitas data. Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui 
apakah sampel yang digunakan dalam penelitian ini berdistribusi normal atau 
tidak. Untuk mengetahuinya hasilnya, dengan analisa: 
1) Jika nilai probabilitas > taraf signifikansi yang ditetapkan (α=0,05), maka 
model regresi memenuhi asumsi normatilitas. 
2) Jika nilai probabilitas > taraf signifikansi yang ditetapkan (α=0,05), maka 
model regresi tidak memenuhi asumsi normatilitas. 
 
3.7.1.2. Uji Multikolinieritas 
Uji Multikolinieritas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau independen. Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan terdapat problem Multikolinieritas. Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. 
Adanya Multikolinieritas dalam model persamaan regresi yang digunakan 
akan mengakibatkan ketidakpastian estimasi, sehingga mengarah pada 
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kesimpulan yang menerima hipotesis nol. Hal ini menyebabkan koefisien regresi 
menjadi tidak signifikan. 
Salah satu metode untuk menguji ada tidaknya Multikolinieritas pada 
penelitian ini adalah dengan melihat: 
1. Besaran VIF (Variance Inflation Factor) dan Tolerance. Pedoman suatu 
model regresi yang bebas multiko adalah: 
a. mempunyai nilai VIF di sekitar angka 1 
b. mempunyai angka TOLERANCE mendekati 1 catatan: Tolerance = 
1/ VIF atau VIF = 1/ Tolerance 
2. Besaran korelasi antar variabel independen. 
Pedoman suatu model regresi yang bebas multiko adalah Koefisien 
korelasi antar variable independen haruslah lemah (di bawah 0,5). Jika 
korelasi kuat, maka terjadi problem multiko. 
 
3.7.1.3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah pada model 
regresi terjadi ketidaksamaan variabel dari residual satu pengamatan 
kepengamatan lainnya. Jika variabel dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda 
disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. 
Salah satu untuk menguji ada tidaknya Heteroskedastisitas pada penelitian 




1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk suatu pola 
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 
telah terjadi Heteroskedastisitas. 
2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka terjadi Heteroskedastisitas. 
 
3.7.1.4. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi linear 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada 
problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual 
(kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. 
Hal ini sering ditemukan pada data runtut waktu atau time series karena 
gangguan pada individu atau kelompok cenderung mempengaruhi individu atau 
kelompok pada periode berikutnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang 
bebas dari autokorelasi. 
Pada penelitian ini, gejala autokorelasi dideteksi dengan menggunakan Uji 
Durbin-Watson lewat SPSS. Pengambilan keputusan ada tidaknya Autokorelasi 
ditentukan berdasarkan kriteria berikut: 
1) Bila nilai DW terletak antara batas atas atau upper bound (du) dan (4-
du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol, berarti tidak ada 
autokorelasi. 
2) Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawah atau lower bound (dl), 




3) Bila nilai DW lebih besar daripada (4-dl), maka koefisien autokorelasi 
lebih kecil daripada nol, berarti ada autokorelasi negatif. 
4) Bila nilai DW terletak di antara batas atas (du) dan batas bawah (dl) 
atau DW terletak antara (4-du) dan (4-dl), maka hasilnya tidak dapat 
disimpulkan. 
 
3.7.2. Deskripsi Statistik 
Mengulas tentang data-data statistik dari masing-masing variabel seperti: 
a. Mean, yaitu rata-rata dari nilai data penelitian 
b. Standar deviasi, yaitu besarnya varians/ perbedaan nilai antara nilai 
data  minimal dan maksimal. 
c. Nilai maksimum, yaitu nilai tertinggi dari data penelitian. 
d. Nilai minimum, yaitu nilai terendah data penelitian. 
 
3.7.3. Uji Hipotesis 
Uji ini digunakan untuk menjelaskan kekuatan dan arah pengaruh beberapa 
variabel bebas (independent variable) terhadap satu variabel terikat (dependent 
variable). 
Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan model regresi 
berganda yang akan diolah dengan menggunakan program komputer SPSS. 
Hubungan antara variabel dependen (Y) dengan variabel independen (X) 
dijelaskan dalam model regresi berganda (multiple regression model) adalah: 
Y = f (X1, X2, ….., Xn) 
Sedang persamaan regresi bergandanya menjadi: 




a) Y adalah variabel dependen, a adalah nilai Y pada perpotongan antara 
garis linear dengan sumbu vertikal Y/ nilai Y ketika semua X = 0. 
b) -X1, X2,…, Xn adalah variabel independen 1,2, dan ke-n. 
c) b adalah kemiringan (slope) yang berhubungan dengan variabel 
X1,X2,.,Xn. 
Dalam penelitian ini, persamaan regresinya menjadi: 
Y = a + b1XDAR + b2XDER + b3XLDER 
dimana: 
Y = Return on Investment 
XDAR = Debt to Assets Ratio 
XDER = Debt to Equity Ratio 
XLDER= Long Term Debt to Equity Ratio 
Uji Hipotesis dilakukan sebagai berikut: uji signifikansi (pengaruh nyata) 
variabel independen (Xi) terhadap variabel dependen (Y) baik secara parsial 
maupun secara bersama-sama, dilakukan uji statistik t (t – test) dan uji F . 
 
3.7.3.1 Uji t – statistik 
Uji keberartian koefisien (βi) dilakukan dengan statistik t. Hal ini digunakan 
untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel independen 
(mengetahui apakah masing-masing variabel independen secara signifikan 
berpengaruh terhadap variabel dependen). 
Dasar pengambilan keputusannya adalah melakukan analisis dengan 
program SPSS. Jika koefisien signifikan t (βi) < taraf signifikansi yang telah 
ditetapkan (α = 5%), maka secara parsial variabel independen tersebut 




3.7.3.2. Uji F – statistik 
Uji F – statistik digunakan untuk menguji keberartian pengaruh dari seluruh 
variabel independen secara bersama–sama terhadap variabel dependen. Dasar 
pengambilan keputusannya adalah melakukan analisis dengan program SPSS. 
Dengan program SPSS, uji Anova atau F test, bila didapatkan koefisien 
signifikan t (βi) < taraf signifikansi yang telah ditetapkan (α = 5%), maka model 





4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-
2012. Populasi perusahaan properti dan real estate go public yang ada di 
Indonesia sebanyak 43 perusahaan. Berdasarkan kriteria pemilihan sampel yang 
digunakan, maka jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 9 perusahaan. 
Penelitian ini menganalisis struktur modal dan melihat pengaruhnya terhadap 
kinerja perusahaan dengan tahun pengamatan 2008 hingga 2012. Data rasio 
keuangan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sesuai periode pengamatan diperoleh dari situs resmi Bursa Efek 
Indonesia. Adapun data rata-rata Return On Investment (ROI), Debt to Assets 
Ratio (DAR), Debt to Equtiy Ratio (DER), Long Debt to Equity Ratio (LDER) pada 
masing-masing perusahaan properti dan real estate yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia periode 2008-2012 ditampilkan masing-masing pada Tabel berikut: 
 
Tabel 4.1 Nilai rata-rata Return On Investment (ROI) perusahaan properti dan 
real estate  










Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa pada tahun 2008 rata-rata Return 
on Investment (ROI) perusahaan adalah 1,25%. Pada tahun 2009 rata-rata 
Return on Investment (ROI) perusahaan meningkat dan pada tahun 2010 
mengalami penurunan yang diakibatkan meningkatnya jumlah kerugian yang 
dialami perusahaan. Kemudian di tahun 2011 kembali mengalami peningkatan, 
namun di tahun 2012 kembali menurun. Nilai yang berfluktuasi ini disebabkan 
oleh perolehan laba yang tidak stabil. Walaupun  peningkatan ini masih jauh dari 
standar yang ditetapkan untuk Return On Investment (ROI) yaitu 15%. Rasio 
yang dalam penelitian ini digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan 
menunjukkan bahwa selama periode tahun 2008 sampai tahun 2012 kinerja 
perusahaan masih jauh dari kondisi baik.  
 
Tabel 4.2 Nilai rata-rata Debt to Assets Ratio (DAR) perusahaan properti dan real 
estate  






Sumber: Laporan tahunan masing-masing perusahaan (diolah) 
 
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa pada tahun 2008 rata-rata Debt to 
Assets Ratio (DAR) perusahaan adalah 22,73%. Pada tahun 2009, 2010, 2011 
dan 2012 rata-rata Debt to Assets Ratio (DAR) perusahaan terus mengalami 
peningkatan menjadi 23,43%, 28,01%, 28,63% dan 31,58%. Rasio ini digunakan 
untuk mengukur seberapa besar modal pinjaman yang digunakan untuk investasi 
pada aktiva. Rasio ini menunjukkan bahwa sekitar 20-30% pendanaan 
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perusahaan dibiayai dengan utang. Debt to Assets Ratio (DAR) yang berkisar 
20-30% berarti bahwa total aktiva yang dimiliki perusahaan masih lebih banyak 
dibiayai dengan modal sendiri, hal ini memperkecil tingkat risiko finansial yang 
dihadapi perusahaan karena semakin banyak pendanaan dengan utang, maka 
semakin sulit bagi perusahaan untuk memperoleh tambahan pinjaman karena 
dikhawatirkan perusahaan tidak mampu menutupi utang-utangnya dengan aktiva 
yang dimilikinya. 
 
Tabel 4.3 Nilai rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan properti dan real 
estate  






Sumber: Laporan tahunan masing-masing perusahaan (diolah) 
 
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa pada tahun 2008 rata-rata Debt to 
Equity Ratio (DER) perusahaan adalah 44,81%. Pada tahun 2009, 2010, 2011 
dan 2012 rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan mengalami 
peningkatan menjadi 52,31%, 55,00%, 56,49% dan 61,26%. Rasio ini digunakan 
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban membayar 
utangnya dengan jaminan modal sendiri. Dapat dilihat bahwa rasio Debt to 
Equity Ratio (DER) perusahaan ini sangat rendah dari batas toleransi yaitu 
355,44%. Begitu rendahnya rasio ini membuat risiko finansial perusahaan juga 
rendah karena apabila perusahaan bangkrut, maka mudah bagi perusahaan 
untuk melunasi utang-utangnya. 
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Tabel 4.4 Nilai rata-rata Long Debt to Equity Ratio (LDER) perusahaan properti 
dan real estate  






Sumber: Laporan tahunan masing-masing perusahaan (diolah) 
 
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa pada tahun 2008 rata-rata Long 
Term Debt to Equity Ratio (LDER) perusahaan adalah 30,08%. Pada tahun 2009 
rata-rata Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) perusahaan mengalami 
peningkatan dari tahun 2008 menjadi 31,92%. Kemudian mengalami penurunan 
di tahun 2010 menjadi 14,57% dan kembali meningkat di tahun 2011 dan 2012 
menjadi 17, 14% dan 30,59%. Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa 
besar perbandingan antara utang jangka panjang dijamin oleh modal sendiri. 
Dapat dilihat bahwa rasio LDER perusahaan ini juga rendah. Begitu rendahnya 
rasio ini mengakibatkan perusahaan hampir tidak memiliki risiko finansial. Karena 
jika rasio ini tinggi maka jika perusahaan bangkrut akan sulit untuk membayar 
utang-utang jangka panjangnya. 
 
4.2 Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif ini memberikan gambaran mengenai nilai minimum, 
nilai maksimum, nilai rata-rata, serta standar deviasi data yang digunakan dalam 
penelitian. Standar deviasi (σ) menunjukkan seberapa jauh kemungkinan nilai 
yang diperoleh menyimpang dari nilai yang diharapkan. Semakin besar nilai 
standar deviasi maka semakin besar kemungkinan nilai riil menyimpang dari 
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yang diharapkan. Adapun hasil olahan statistik deskriptif data yang menjadi 
variabel penelitian dengan menggunakan spss versi 20 disajikan dalam tabel 4.5 
Tabel 4.5 Tabel Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 Mean Std. Deviation N 
ROI .0276 .04200 45 
DAR .2626 .16912 45 
DER .5402 .42209 45 
LDER .2620 .28274 45 
Sumber: diolah dengan SPSS, 2013 
 
Tabel tersebut menjelaskan bahwa:  
a. Untuk variabel Debt to Assets Ratio (DAR), nilai rata-rata 0,2626. Standar 
deviasi variabel tersebut ialah 0,16912. Jumlah data yang digunakan ialah 
sebanyak 45.  
b. Untuk variabel Debt to Equity Ratio (DER), nilai rata-rata 0,5402. Standar 
deviasi variabel tersebut ialah 0,42209. Jumlah data yang digunakan ialah 
sebanyak 45. 
c. Untuk variabel Long Debt to Equity Ratio (LDER), nilai rata-rata 0,2620. 
Standar deviasi variabel tersebut ialah 0,28274. Jumlah data yang digunakan 
ialah sebanyak 45. 
d. Untuk variabel Kinerja (ROI), nilai rata-rata 0.0276. Standar deviasi variabel 
tersebut ialah 0,04200. Jumlah data yang digunakan ialah sebanyak 45 
 
4.3 Hasil Analisis Data 
4.3.1 Uji Asumsi Klasik 
4.3.1.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau 
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tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau 
mendekati normal. Hasil uji normalitas secara grafik Probability Plot untuk 
variabel ROI ditunjukkan pada Gambar 4.1: 
  
Gambar 4.1 Normal P-Plot 
Sumber: Output SPSS, 2013 (diolah) 
Berdasarkan tampilan grafik Normal P-Plot diatas, dapat disimpulkan 
bahwa pola grafik normal terlihat dari titik-titik yang menyebar di sekitar garis 
diagonal dan penyebarannya mengikuti arah garis diagonal. Berdasarkan grafik 
normal plot, menunjukkan bahwa model regresi layak dipakai dalam penelitian ini 
karena memenuhi asumsi normalitas. 
 
4.3.1.2 Uji Multikolinieritas 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan 
adanya korelasi yang tinggi atau sempurna antara variabel bebas atau tidak. 
(Sulaiman, 2004). Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas yang 
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tinggi antar variabel independen dapat dideteksi dengan cara melihat nilai 
tolerance dan variance inflation factor (VIF). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk 
menunjukkan tidak terjadi multikolinearitas adalah nilai tolerance di atas 0,1 atau 
sama dengan nilai VIF di bawah 10. Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada 
Tabel berikut: 
 




Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
DAR .466 2.146 
DER .363 2.754 
LDER .662 1.510 
a. Dependent Variable: ROI 
Sumber: diolah dengan SPSS, 2013 
 
Hasil uji multikolinearitas di atas menunjukkan bahwa nilai tolerance dari 
keempat variabel independen berada di atas 0.1 dan VIF kurang dari 10. Dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi tersebut tidak terdapat 
masalah multikolinieritas, maka model regresi yang ada layak untuk dipakai. 
 
4.3.1.3 Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda 
akan disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah model yang 
tidak terjadi heteroskedastisitas  
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Untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas antar variabel 
independen dapat dilihat dari grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat 
dengan residualnya. Adapun grafik hasil pengujian heteroskedastisitas dapat 
dilihat pada Gambar 4.2 
 
Gambar 4.2 Scatterplot 
Sumber: Output SPSS, 2013 (diolah) 
 
Berdasarkan gambar 4.2 dapat diketahui bahwa data (titik-titik) menyebar 
secara merata di atas dan di bawah garis nol, dan tidak berkumpul di satu 
tempat, serta tidak membentuk pola tertentu sehingga dapat disimpulkan bahwa 
pada uji regresi ini tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. 
 
4.3.1.4 Uji Autokolerasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi 
linier berganda terdapat korelasi antara residual pada periode t dengan residual 
periode t-1 (sebelumnya). Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan uji 
Durbin-Watson (DW-test). Hasil uji autokorelasi dengan menggunakan uji Durbin 








Model R R Square Adjusted R 
Square 





 .774 .649 .44096 1.299 
a. Predictors: (Constant), LDER, DAR, DER 
b. Dependent Variable: ROI 
Sumber: diolah dengan SPSS, 2013 
 
Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi maka dilakukan pengujian Durbin-
Watson (DW) dengan ketentuan sebagai berikut (Sulaiman, 2004): 
Tabel 4.8 Kriteria Nilai Uji Durbin Watson 
No Nilai DW Kesimpulan 
1 1,65 < DW < 2,35 Tidak ada autokorelasi 
2 1,21 < DW < 1,65 
Tidak dapat disimpulkan 
3 2,35 < DW < 2,79 
4 DW < 1,21 
Terjadi autokorelasi 
5 DW > 2,79 
Sumber: Sulaiman (2004) 
 
Pada Tabel 4.7 dapat dilihat bahwa nilai Durbin Watson sebesar 1,299, nilai 
tersebut berada di antara 1.21 dan 1,65 sehingga tidak dapat disimpulkan 
apakah terjadi autokorelasi atau tidak 
 
4.4 Hasil Uji Hipotesis 
4.4.1 Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 
Persamaan regresi dapat dilihat dari tabel hasil uji coefficients hasil output 
SPSS versi 20 terhadap keempat variabel independen yaitu Debt to Assets Ratio 
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(DAR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Long Debt to Equity Ratio (LDER) 
terhadap Kinerja Perusahaan (ROI) ditunjukkan pada Tabel 4.9. 




Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .015 .012  1.238 .223 
DAR -.038 .053 -.153 -2.709 .048 
DER .030 .024 .304 2.245 .022 
LDER .022 .027 .147 2.612 .042 
a. Dependent Variable: ROI 
Sumber: diolah dengan SPSS, 2013 
 
Analisis regresi linear berganda digunakan untuk menguji pengaruh dua atau 
lebih variabel independen terhadap satu variabel dependen. Persamaan regresi 
dapat dilihat dari Tabel 4.9. Pada tabel itu yang dibaca adalah nilai dalam kolom 
B, baris pertama menunjukkan konstanta (a) dan baris selanjutnya menunjukkan 
koefisien variabel independen. Berdasarkan Tabel 4.9 model regresi yang 
digunakan adalah sebagai berikut.  
ROI = 0.015 – 0.038DAR + 0.030DER + 0.022LDER  
Nilai konstanta dengan koefisien regresi padaTabel 4.9 dapat dijelaskan 
sebagai berikut. 
1. Konstanta sebesar 0,015 menunjukkan bahwa jika variabel-variabel 
independen (DAR, DER, dan LDER) diasumsikan tidak mengalami 
perubahan (konstan), maka nilai ROI adalah sebesar 0,015%.  
2. Koefisien variabel Debt to Assets Ratio (DAR) sebesar -0,038 berarti 
setiap kenaikan Debt to Assets Ratio (DAR sebesar 1% akan 
menyebabkan penurunan ROI sebesar 0,038%.  
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3. Koefisien variabel Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 0,030 artinya jika 
Debt to Equity Ratio (DER)  mengalami kenaikan sebesar 1%, maka ROI 
akan naik sebesar 0,030%.  
4. Koefisien variabel Long Debt to Equity Ratio (LDER) sebesar 0,022 
menunjukkan bahwa setiap terjadi kenaikan Long Debt to Equity Ratio 
(LDER) sebesar 1% maka ROI akan naik sebesar 0,022%. 
 
4.4.2 Uji t-statistik (Uji Parsial) 
Pengaruh Debt to Assets Ratio (DAR), Debt to Equtiy Ratio (DER), Long 
Debt to Equity Ratio (LDER) secara parsial terhadap kinerja perusahaan (ROI) 
dapat diketahui dari hasil uji t yang terdapat pada tabel berikut: 
 




Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .015 .012  1.238 .223 
DAR -.038 .053 -.153 -2.709 .048 
DER .030 .024 .304 2.245 .022 
LDER .022 .027 .147 2.612 .042 
a. Dependent Variable: ROI 
Sumber: diolah dengan SPSS, 2013 
 
Hasil tampilan output SPSS menunjukkan bahwa secara individu variabel 
Debt to Assets Ratio (DAR) memberikan nilai koefisien -0,038 dengan 
probabilitas signifikansi 0,048 ( < 0,05 ). Variabel Debt to Equtiy Ratio (DER) 
memberikan nilai koefisien 0,030 dengan probabilitas signifikansi 0,022 ( < 0,05 
). Variabel Long Debt to Equity Ratio (LDER) memberikan nilai koefisien 0,022 
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dengan probabilitas signifikansi 0,042 ( < 0,05 ) Masing-masing variabel tersebut 
dapat disimpulkan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan (ROI). Temuan ini 
menunjukkan bahwa variabel Debt to Assets Ratio (DAR), Debt to Equtiy Ratio 
(DER), Long Debt to Equity Ratio (LDER) secara parsial berpengaruh secara 
signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan ROI. 
 
4.4.3 Uji F- statistik (Uji Simultan) 
Uji F digunakan untuk menguji apakah variabel-variabel independen secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Sulaiman, 
2004). Langkah-langkah Uji F sebagai berikut :  
1. Menentukan Hipotesis  
Ho : β = 0, artinya variabel independen secara bersama-sama tidak 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen  
Ha : β ≠ 0, artinya variabel independen secara bersama-sama berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen  
2. Menentukan Tingkat Signifikan  
Tingkat signifikan pada penelitian ini adalah 5% artinya risiko kesalahan 
mengambil keputusan 5%  
3. Pengambilan Keputusan  
a. Jika probabilitas (sig F) < α (0,05) maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh 
yang signifikan dari variabel independen terhadap variabel dependen  
b. Jika probabilitas (sig F) > α (0,05) maka Ho diterima, artinya tidak ada 
pengaruh yang signifikan dari variabel independent terhadap variabel 
dependen 
Pengujian pengaruh Debt to Assets Ratio (DAR), Debt to Equtiy Ratio 
(DER), dan Long Debt to Equity Ratio (LDER) secara simultan terhadap kinerja 
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perusahaan (ROI) dilakukan melalui uji statistik f. Hasil uji tersebut terdapat pada 
tabel berikut: 




Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .009 3 .003 3.236 .002
b
 
Residual .069 41 .002   
Total .078 44    
a. Dependent Variable: ROI 
b. Predictors: (Constant), LDER, DAR, DER 
Sumber: diolah dengan SPSS, 2013 
 
Tabel di atas menunjukkan nilai F hitung sebesar 3,236 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,002 ( < 0,05 ). Temuan ini menunjukkan bahwa variabel 
Debt to Assets Ratio (DAR), Debt to Equtiy Ratio (DER), dan Long Debt to Equity 
Ratio (LDER) berpengaruh signifikan secara bersama-sama atau simultan 
terhadap variabel kinerja perusahaan (ROI). 
 
4.5 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Kekuatan pengaruh variabel bebas terhadap variasi variabel terikat dapat 
diketahui dari besarnya nilai koefisien determinan (R2), yang berbeda antara nol 
dan satu. 









Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .774 .649 .44096 
a. Predictors: (Constant), LDER, DAR, DER 
b. Dependent Variable: ROI 
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Pada Tabel 4.12 menjelaskan bahwa koefisien korelasi (R) yang terjadi 
antara Debt to Assets Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio (DER), Long Debt to 
Equity Ratio (LDER) sebagai variabel independen dengan kinerja perusahaan 
(ROI) sebagai variabel dependen menunjukkan hubungan yang signifikan, hal ini 
terlihat dari nilai R sebesar 0,888 atau 88,8%. Angka ini lebih besar dari nilai 
50%. R square yang merupakan koefisien determinasi menunjukkan angka 
sebesar 0,774 atau 77,4% yang berarti variabel independen yaitu Debt to Assets 
Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio (DER), Long Debt to Equity Ratio (LDER) 
dapat menjelaskan 77,4% perubahan kinerja perusahaan (ROI), sedangkan 
sisanya sebesar 22,6% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan 
dalam model regresi pada penelitian ini. Nilai Standard Error of The Estimate 
sebesar 0,44096 digunakan untuk menilai ketepatan model regresi dalam 
memperkirakan variabel dependen. Semakin rendah nilainya maka semakin 
tepat model regresi yang digunakan. 
 
4.5.1 Pengaruh Debt to Assets Ratio (DAR) terhadap kinerja perusahaan 
(ROI) 
Pada Tabel 4.10 menjelaskan bahwa setiap variabel independen memiliki 
persentase yang berbeda untuk menjelaskan perubahaan yang terjadi pada 
kinerja perusahaan (ROI). Variabel independen Debt to Assets Ratio (DAR) 
menunjukkan nilai sebesar -2,709 atau -27,09% yang berarti penurunan ROI 
dapat dijelaskan sebesar -27,09% oleh variabel ini. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Setiana dan Rahayu (2011) 
yang menunjukkan bahwa Debt to Assets Ratio (DAR) memiliki hubungan yang 
negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROI). Yang artinya, setiap 
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kenaikan Debt to Assets Ratio (DAR) mengakibatkan penurunan pada kinerja 
perusahaan (ROI). 
 
4.5.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap kinerja perusahaan 
(ROI) 
Pada Tabel 4.10 menjelaskan bahwa setiap variabel independen memiliki 
persentase yang berbeda untuk menjelaskan perubahaan yang terjadi pada 
kinerja perusahaan (ROI). Variabel independen Debt to Equity Ratio (DER) 
menunjukkan nilai sebesar 2,245 atau 22,45% yang berarti peningkatan ROI 
dapat dijelaskan sebesar 22,45% oleh variabel ini. Penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Ningsih (2013) juga menunjukkan hasil yang sama yakni Debt to 
Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
perusahaan (ROI). Yang artinya, setiap kenaikan Debt to Equity Ratio (DER) 
mengakibatkan kenaikan juga pada kinerja perusahaan (ROI). 
 
4.5.3 Pengaruh Long Debt to Equity Ratio (LDER) terhadap kinerja 
perusahaan (ROI) 
Pada Tabel 4.10 menjelaskan bahwa setiap variabel independen memiliki 
persentase yang berbeda untuk menjelaskan perubahaan yang terjadi pada 
kinerja perusahaan (ROI). Variabel independen Long Debt to Equity Ratio 
(LDER) menunjukkan nilai sebesar 2,612 atau 26,12% yang berarti peningkatan 
ROI dapat dijelaskan sebesar 26,12% oleh variabel ini. Hasil penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Setiana dan Rahayu (2011) menunjukkan hasil 
yang berbeda yakni Long Debt to Equity Ratio (LDER) tidak memiliki pengaruh 
terhadap kinerja perusahaan (ROI). Yang artinya, setiap kenaikan Long Debt to 
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Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan, maka dapat disimpulkan 
bahwa: 
1. Variabel Debt to Assets Ratio (DAR) berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan Return on Investment 
(ROI) pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2008-2012 
2. Variabel Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan Return on Investment 
(ROI) pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2008-2012 
3. Variabel Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan Return on 
Investment (ROI) pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012 
4. Struktur modal yang diukur dengan Debt to Assets Ratio (DAR), Debt to 
Equity Ratio (DER), dan Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur 
dengan Return on Investment (ROI) pada perusahaan properti dan real 
estate yang terdaftar di BEI periode 2008-2009. Artinya, setiap perubahan 
yang terjadi pada variabel independen yaitu Debt to Assets Ratio (DAR), 
Debt to Equity Ratio (DER), dan Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) 
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secara bersama-sama atau simultan akan berpengaruh pada kinerja 
perusahaan yang diukur dengan Return On Investment (ROI)  pada 




1. Bagi pihak manajemen perusahaan diharapkan untuk menganalisis 
sebelum memilih bagaimana kebijakan struktur modal yang akan 
digunakan karena akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.  
2. Bagi penelitian selanjutnya, peneliti menyarankan dapat menggunakan 
indikator kinerja keuangan lainnya agar dapat memperoleh hasil yang 
lebih bervariatif, misalnya Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio 
(PER), Economic Value Added (EVA) dan sebagainya. Peneliti juga 
menyarankan agar peneliti selanjutnya juga dapat menggunakan indikator 
untuk mengukur struktur modal lainnya, misalnya menggunakan 
pendekatan tradisional yang diukur dengan WACC (Weighted Average 
Cost of Capital), pendekatan laba bersih (Net Income Approach), rasio 
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Nilai Debt to Assets Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio (DER), Long Debt to 
Equity Ratio (LDER), dan Return On Investment (ROI) perusahaan property dan 
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012 
No. Nama Perusahaan Tahun DAR DER LDER ROI 
1 PT ADHIKARYA 
2008 13.96% 122.47% 96.26% 2.40% 
2009 15.14% 166.60% 76.24% 5.94% 
2010 17.11% 97.90% 75,96% 6.50% 
2011 11.32% 70.30% 24.95% 6.90% 
2012 12.05% 80.80% 71.01% 6.56% 
2 PT CIPUTRA 
2008 2.20% 4.40% 4.50% 2.50% 
2009 1.50% 2.70% 6.60% 1.60% 
2010 3.00% 5.80% 23.55% 2.80% 
2011 7.00% 15.70% 32.67% 2.80% 
2012 9.80% 26.30% 36.48% 3.90% 
3 PT COWELL 
2008 42.68% 74.47% 0.00% 3.19% 
2009 36.75% 58.11% 24.31% 6.59% 
2010 51.00% 105.00% 20.81% 3.15% 
2011 58.00% 135.00% 24.09% 8.63% 
2012 36.00% 56.00% 31.63% 3.92% 
4 PT ALAMSUTERA 
2008 42.00% 74.00% 41.00% 1.90% 
2009 46.00% 84.00% 42.00% 3.00% 
2010 51.69% 107.00% 35.46% 6.00% 
2011 54.00% 116.00% 30.71% 10.00% 
2012 57.00% 131.00% 64.48% 11.00% 
5 PT BUKIT DARMO 
2008 31.00% 45.00% 27.07% 0.09% 
2009 27.00% 36.00% 20.59% -0.83% 
2010 28.00% 40.00% 27.84% -1.45% 
2011 27.00% 37.00% 20.04% -2.13% 
2012 28.00% 38.00% 36.32% -6.50% 
6 PT CIPUTRA PROPERTY 
2008 10.00% 10.00% 2.66% 5.00% 
2009 10.00% 10.00% 2.61% 2.00% 
2010 10.00% 10.00% 2.36% 4.00% 
2011 20.00% 10.00% 9.34% 4.00% 
2012 30.00% 30.00% 23.24% 5.00% 
7 PT BINTANGMITRASEMESTARAYA 
2008 4.15% 4.33% 4.32% -4.97% 
2009 37.45% 59.87% 1.73% -2.53% 
62 
 
2010 47.06% 88.90% 1.60% -7.72% 
2011 44.29% 79.50% 1.37% -1.08% 
2012 45.99% 85.14% 6.97% -4.35% 
8 PT SENTUL CITY 
2008 0.14% 0.16% 4.91% -0.62% 
2009 17.97% 29.91% 5.39% 9.00% 
2010 14.34% 16.81% 2.29% 1.36% 
2011 13.15% 15.14% 1.65% 2.56% 
2012 21.74% 27.78% 1.36% 3.59% 
9 PT BUMI CITRA PERMAI 
2008 40.64% 68.47% 90.01% 1.76% 
2009 19.09% 23.61% 107.83% 5.17% 
2010 19.89% 24.84% 2.63% 9.72% 
2011 22.95% 29.78% 9.41% 1.01% 






HasilAnalisisRegresi Linear Bergandamenggunakan SPSS 20 
 
Descriptive Statistics 
 Mean Std. Deviation N 
ROI .0276 .04200 45 
DAR .2626 .16912 45 
DER .5402 .42209 45 





Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .015 .012  1.238 .223 
DAR -.038 .053 -.153 -2.709 .048 
DER .030 .024 .304 2.245 .022 
LDER .022 .027 .147 2.612 .042 















Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .009 3 .003 3.236 .002
b
 
Residual .069 41 .002   
Total .078 44    
a. Dependent Variable: ROI 




Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .774 .649 .44096 
a. Predictors: (Constant), LDER, DAR, DER 







Model R R Square Adjusted R 
Square 





 .774 .649 .44096 1.299 
a. Predictors: (Constant), LDER, DAR, DER 






Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
DAR .466 2.146 
DER .363 2.754 
LDER .662 1.510 
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